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出口转正之后 
 

 

第一，今年以来中国出口份额保持稳定。2023 年 1-9 月，中国出口占主要
国家的份额为 20.7%，略高于去年同期的 20.6%。 
 
第二，美国补库存需求对中国出口的拉动不断增强。 
11月美国和东盟对中国出口的拉动率相比 10月分别上行了2.3个百分点和
1.3 个百分点，是本月中国出口回升的主要原因之一。 
 
依靠着份额端的韧性，今年中国出口表现并不弱，在 7 月出口增速见底后，
出口向上的动能不断增强。 
 
明年随着出口价格见底回升、美国补库存带动全球贸易增速回升、中国份
额端韧性延续以及今年的低基数，我们预计明年全年中国出口同比增速有
望上行至 5%左右。出口对明年经济的支撑有望进一步走强。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：美国补库存力度低于预期，海外经济复苏不及预期，中国需求
低于预期 
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在低基数和外需好转的作用下，11 月出口同比增速较 10 月回升 6.9 个百分点至 0.5%，结
束了今年 5 月份以来的负增。11 月出口环比增速与 2017 年-2021 年均值水平的差距从 10

月的 5.1 个百分点收敛至 2.4 个百分点。出口景气度逐步回升。  

图 1：中国出口环比不弱（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

第一，今年以来中国出口份额保持稳定。 

2023 年 1-9 月，中国出口占主要国家的份额为 20.7%，略高于去年同期的 20.6%。 

中国出口份额的提升主要来自于中间品和资本品的占比上升。2023 年 1-7 月，中国资本品
和中间品在主要国家中的占比相比于 2019 年分别提高了 2.1 个和 2.6 个百分点，消费品的
出口份额则下滑了 0.6 个百分点。 

2023 年 1-10 月，中国出口乘用车 359.8 万辆，超过了日本和德国，成为全球最大的汽车
出口国。2023 年 1-11 月，中国汽车及其零部件对中国出口的拉动率为 1.4%。 

图 2：中国出口份额维持韧性（单位：%） 

 

资料来源：WTO，天风证券研究所 

 

图 3：中国分类型商品出口份额（单位：%） 

-10

-5

0

5

10

15

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 2023年 2017-2021年均值

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2019年



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所（注：样本地区包括美国、英国、日本、韩国、加拿大、瑞士、澳大利亚、巴西、泰

国、中国香港、中国台湾、印度、欧盟） 

 

图 4：新三样和汽车等商品出口占中国出口商品比重明显提高（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（注：新三样包括电动车、锂电池和太阳能电池；汽车相关商品包括汽车及汽车零

部件） 

 

图 5：今年中国乘用车出口超过德国和日本（单位：万辆） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，美国补库存需求对中国出口的拉动不断增强。 

11 月美国和东盟对中国出口的拉动率相比 10 月分别上行了 2.3 个百分点和 1.3 个百分点，
是本月中国出口回升的主要原因之一。 

虽然近两个月美国 PMI 等部分指标有所回落，但美国经济韧性的逻辑并没有打破，三季度
企业利润同比增速相比二季度回升 2 个百分点至-0.65%，10 月员工平均时薪同比增速依旧
维持在 4%以上，美国个人消费支出同比增速企稳在 5%以上。 

图 6：不同地区对中国出口的拉动率（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：美国居民收入和消费保持韧性（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：美国进口需求与中国对美出口增速均出现回升（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

消费电子、家具、纺织服装等商品逐渐从去库存转向补库存，驱动中国相关商品出口改善
（详见《哪些商品出口将受益于美国补库存？》，2023.11.15）。 

11 月中国手机出口同比增速较 10 月上升 32.8 个百分点至 54.6%，集成电路出口同比增速
上升 28.7 个百分点至 12%，家具及其零件上行 12.7 个百分点至 3.6%。  

图 9：各商品类别对中国出口的拉动（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

对美出口如期好转的同时，欧盟正在拖累中国出口，11 月中国对欧盟出口增速下滑了 2 个
百分点至-14.5%。 

虽然中国出口以欧美为主，但美国占核心地位（详见《哪些商品出口将受益于美国补库
存？》，2023.11.15），美国需求决定了中国出口的方向，欧盟则影响出口的斜率。 

第三，今年出口依然超预期，而且现实体感比数据表现更好。当前出口增速受到了价格下
滑、人民币汇率贬值等因素的拖累。（详见《出口仍然是今年经济的亮点》，2023.08.25）
所以出口数量同比增速会高于人民币口径出口增速，也高于美元口径出口增速。 

但从出口数量上看，今年出口数量同比增速表现并不弱,10 月中国出口价格和出口数量的
增速分别为-9.7%和 7.4%，出口数量增速已经连续 3 个月转正。 
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往后看，出口价格有望回暖。 

随着进口需求回升，美国进口商品价格已经企稳回升。从历史经验上看，美国进口商品价
格一般会领先于中国出口商品价格 6 个月左右。这意味着后续中国出口商品价格或有望好
转，价格对出口增速的拖累也会放缓。  

图 10：拖累中国出口的主要是价格（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：中国出口商品价格有望见底回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

外需也有望维持韧性。相比于经济状况，库存水平对出口的影响或更为明显。我们预计尽
管欧盟经济持续走弱，但美国经济不衰退并开启补库存会成为后续中国出口和全球需求的
核心支撑。世界银行和 IMF 也将 2024 年全球贸易实际增长率从 2023 年的 1.7%和 0.9%分别
提高至 2024 年的 2.8%和 3.5%。 

图 12：IMF 等调高对明年国际贸易规模增速（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

总的来看，依靠着份额端的韧性，今年中国出口表现并不弱，在 7 月出口增速见底后，出
口向上的动能不断增强。 

明年随着出口价格见底回升、美国补库存带动全球贸易增速回升、中国份额端韧性延续以
及今年的低基数，我们预计明年全年中国出口同比增速有望上行至 5%左右。出口对明年经
济的支撑有望进一步走强。 
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